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1貨 幣的経験と貨幣理論
経済の大きな変革の背後 に,具体的な技術的革新が原動力 として作動 していることは,よ く知 られ
てい る。金 融イ ノベ ーシ ョンもその例外 ではな く,そ れ は ここ10数年 にわ た って金融 シ ステム全 体 を
大 き く変容 しつ つ ある。。 ここでい う:金融 イ ノベー シ ョンが,シ ュンペー ターの 「革新 」 を引 き合 い
に出すまでもな く,高度情報システムの発展を基礎 とした,新 金融商品の開発や新金融市場の発展 を
も包 含 す る もので ある こ とはい うまで もない。
現在,金 融市場 で起 こっている変化は,相 互に関連 しあ う三つのゴンセブ トを用いて,次 のよ うに
要 約 す る こ とが で き る(Corigan〔6〕,lip.G-11)。
① 金 融 の 自 由化(liberalization)
@金 融部門における競争の激化による金融機関間の垣根の低下
⑮ 金融取引量の爆発的な増加および各種金融商品の短期的な価格(金利)変動の増大
⑥ 大手銀行における利益の絶対額の増加の反面,そ の仲介業務 における利益率の低下
⑪ 支払いおよび決済システムの発展 とその リスクの増大
⑤ 金融 の証 券化(securltization)
③ 家計部門や企業部門および金融部門の債務の証券化の急速な進展
⑤ 金利 リスク,為替 リスクおよび信用 リス 匁)質的な変化
芦
@非 金融部門の銀行 ・金融業務への進出にともな う,銀行業 と商業の分離の崩壊
③ 金 融 の グ ロ ーバ ル 化(globalization)
@金 融 ・資本市場一 債券市場,信 用市場,国 辱祭通貨市場および証券取引所一 の国際イヒ
⑤ 日米欧の3極 問 での資金 フn一構造 と開発途上国への資金 フローの減少(1)
こ うした金融市場 でのさまざまな貨幣的経験:は,金融取引の実際 のみならず,貨 幣理論,金 融制度
および金融政策の うえに大 きな影響 をあたえるであろ う。 ピックスが指摘 していることだが,「 貨幣
理論は,多 くの経済理論 よりも抽象度が低い。他の経済理論 において,時 には欠 けている現実との関
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連 を貨 幣 理 論 は 避 け る こ とが で き な な い 」(Hicks,〔11〕,P.156.邦訳212aジ.do.,〔13〕,P.45
邦訳61ページ)。
い うまでもな く,現代 の資本主義経済は,:貨幣の働きのもっとも発達 した経済であ り,年々の富の
蓄積 とともに,貨 幣が次第に人 びとの動機や決意に入 りこんで,雇 用や生産 の決定 とい った実物の領
域に大きな影響 を及ぼす経済である。貨幣理論は,こ うした貨幣的生産経済 の基礎理論を提供するも
のである。ところが,貨 幣理論がこのような重要な位置 と役割を占めるにもかかわ らず,こ こ十数年
問 にわ た って,必 ず しも十分 な展 開が み られた とは いえ ない(2)。
この論文 の意 図す る ところは,こ うした問題 意識 の もとに,「セ キ ュ リタイ ゼー シ ョンの貨幣理 論 」
を展開す ることにある。おおよそ近代の発展 した経済のもっとも他 と異なる特徴は,請 求権 による富
の間接所有による膨大 な富の蓄積である。われわれがセキュ リタイゼーシ ョンに注 目して,貨 幣理 論
を論 じよ うす る理 由もこ こにあ る。 まず,2節 では金:融イ ノベー シ ョンの なか でセキ ュ リタイ ゼー シ
ョン を位置 づ ける。そ の うえ で3節 お よび4節 では,こ うした 現実 との 関連 で,改 めて貨 幣の本 質 と
そ の作用 が問 われ る。 さらに5節 では,経 済 の シンボ ライ ゼーシ ョンの なか で,こ うした分析 が貨 幣
的生産経済に占めるひろが りを考察する。
2金 融 イ ノベ ー シ ョン とセ キ ュ リタイ ゼ ー シ ョン
① 金融請求権創造の原理
おお よそ全体の金融制度の基礎に一つの原理が横たわっている。その原理 をわれわれは請求権創造
の原理 と呼ん で よい で あろ う(Bouldh}9,〔3〕,ch.17)。国民 貸 借対照 表 をみれ ば 明 らかな よ うに,一
国の資産は実物資産 と金融資産の二つに大別できる。あるセクターの資産の側 に金融資産 として出て
くるすべてρ項 目は,他 のセクターの負債の側 に金融負債 として現われ る。 こうした請求権(債 権 と
債務)の 存在は,第1に,資 本財 における 「真 の」所有権 ないし 「持分」をそれ らの物の直接支配か
ら分離 させるこ とを可能 にする。第2に,請 求権の存在によって満た され る必要は,貨 幣をも含む流
動資資を創出 して,経 済全体の流動性ポジシ ョンを維持することである。近代の発展 した経済が他 と
異なるのは,こ うした請求権による富の間接所有 を可能にする仕組みの存在によるのであるω。
19世紀末から20世紀の初期にかけて,請 求権の急速 な蓄積 がみ られた。ケイ ンズは 『貨幣改革論』
「
において,い ち早 くこうした現象 を認識 し,こ れを 「投資制度」 と呼んで,自 らの理論のなかに組込
もうとした。この投資制度のもとで,所 有権 が各種の貨幣投資の契約 と結び付いて請求権一 普通株,
賃貸契約,抵 当証券,社 債,特 殊社債,優 先株など一 を生み出した。その結果,二 十世紀初頭 まで
には,資 産階級 は 「企業家」と 「投資家」の,利 害 をやや異 にする二つの グループに分かれ た。この
購 の所有 と髄1の 分離によって,ケ インズがアイ ・ニカルに 「神 と富砺 口細 と私するところの,
空 前 の 規 模 で の密 の 蓄 積 を可 能 な ら し め た とす るの で あ る(41(Key雪1es,〔16〕,pp.4-17.邦訳4-17ぺ
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(2)金融 イ ノベーシ ョンとセキ ュリタイゼーシ ョン
金融 イ ノベーシ ョンの もとで,1980年代 か ら急速 に進展 してい るセキ ュリタイ ゼー シ ョンは,そ の
規模 な らびに多様性 の うえで,20世紀初頭 のそれ を上 回るほ どの潮流 をな してい る。 ここでい うセキ
ュ リタイゼーシ ョンは二つの形態のいずれかをとる。①証券の直接発行,② 金融仲介機関が従来の貨
出をパ ッケージにして,パ ス ・スルー とか その他 の証券 の形態 で市場 で販売 す るもの である。
一般 に,金 融 システ ムには二 つの基本的 な機能 がある。一 つは,貯 蓄主体 と投 資主体 とを結 びつ け
るこ とによって,資 金 を効 率的 に配分す る ことであ り,い ま一 つは,経 済 を効率 的 に運 営す るのに必
要な流動性 を供給することである。国際決済銀行(BIS)の報告書G国 際銀行業における近時の技術
革新』(5)は,この よ うな考え方 にた って,金 融仲介機能 をさらに細分化 し,そ れにお うじて金融 イ ノ
・べ 一 シ ョン を次 の四 つ に分 類 す る(BIS,〔2〕,pp.171一一79)。
① リス ク移転 型 革新(risk-transferringinnovations)一金 融 セ クタ ー は経 済 主 体 に対 して 金 融
に伴 な う各種 の リス クを彼 ら自身 の問で移転す るメカニズ ムを提供す る。 これ は さらに二 つに分 け ら
れ る。@価 格 リス ク移 転 型 革新(price-risk-transferringinnovations)一資 産 価 格 と りわ け為 替
v一 トお よび 利子率 の変化 に よって生 じる リス クである。 ⑮ 信用 リス ク移転型革新(credit-risk一'
transfedng三nnovations)zネル ギー部 門 の崩 壊やLDCの 債務危 機 による国際的 な債権 の信任の
悪化によるものである。こうした革漸は,資産価格変化の リスクや債務不履行の リスクに対す る現在
の 金 融 ポ ジ シ ョン のvulnerabilityにか んす る認 識 を深 め る で あ ろ う。
② 流動性増加 型革新(liquidity-enhancinginnovation)一金融 セ クターは経済 に流 動性 を提供す
る。ここで,流 動性は広義に解釈され,た んに通貨性預金手段だけでな く,各種資産 の市場性や移転
可能性 をも含む。この型の革新は,既存の金融手段の 「貨幣性」あるいは譲渡可能性や移転可能性 を
増加 し,あ るいはより高い流動性を持つ新たな手段 を提供する。これらの革新は経済の流動性需要 を
い っそ う増加す るで あろ う。 この型の革新 の背景 として次の3点 があげ られ よ う。
第1に,高 金利 が伝統的な形態での取引流動性保有の機会費用を大幅に増和するにつれて,取 引流
動性 を供給す るための新技術 を求 め られ ていた。CMA(cashmanagementaccount),MMF(money
marketmutualfund)および新 しい タイ プの譲渡性預金勘定 な どがすべて この役割 を演 じた。
第2に,銀 行の信任 についてのより大きな懸念が,投 資家の選好を預金か ら資本市場手段一 一般
に,流 動 注の小 さい手 段一一 に転 換 させた。 この流動 性の喪失は,そ のこそれ を回復 し よ うとす るイ
ノベー シ ョン に対 す る需要 を創 り出 した。
第3に,特 にアメ リカで 目立 つ要 因であ ったが,leveragingの増加 であ る。家計 の負債/所 得 比率
お よび企業の致債/株 式比率が増加し,イ ンフレを抑制する環境の もとで,こ れ ら負債構造の重荷が
高 ま った ω。
③ 信 用(債 務)創 出 型 革 新(credit(debt)一generatingimovatiol1)二金 頼室セ ク ター は経 済 主 体 の
i
収益 に対す る債務証書(debtobligation)を供 給する。この型 の革新 は二つ の方 法で作用 す る。 その
第1は,新 規借入れ を支 え るため に休眠資産(dormant'assets)を流動 させ るものであ る。その例 と
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して,LBO(leveragedbuy-out)によ る 資 金 調 達 や, いわ ゆ る評 価資産 担保 枠借入 口座(equityaccess
account)一一 家屋所 有者 が その家 屋 の評価 価格 に よって定 め られ た 信用枠まで引出 しを認める勘定
一 である。いま一つの方法は,信 用の新 たな源泉 を開発することである。 これはいわゆるジャンク
・ボ ン ド(junkbonds)の場 合 の よ うに,直接 な され た りあ るい は例 えば債務 金利 ス ワ ップ(liability一
basedinterestrateswapes)をつ う じて 間 接 的 に な され る。
こ うした信用 創 出型 イ ノベ ーシ ョンは,と くにUS市 場 で発 展 して きたが,
-
その原因 としてい くつ
かの要因をあげるこ とができる。第1に,US政 府の急増する信用需要 にともな うクラウディング ・
アウ トの発生である。第2に,戦 後のベ ビーブーマーたちによる家屋購入金融に対する抵当信用な ら
「
びに耐久消費財の購入のための金融に対する高い需要であったC1;。第3に,近 年における企業の資金
調達 活動は,積 極的にレバ レッジを高 める方向に動いてきた。このUS企 業 による信用需要の増加傾
向が,国 際的金融市場に幅広 い効果 を与えたのである。
④.エ クイ テ ィ創 出 型 革 新(equity-generatingi novation)一金 融 セ クターは経 済主 体 の 収 益 に
対 す るエ クイ ティ.(equity)を供給 す る。 この型 の革新 は, 経済主体のアクセスをエ クイティによる
表 一1 金融イノベーションの機能別分類
一 一 一一 甲一
・ 機 能
一 一
纏格リス纒 用リス義脚 ・増加1信用創噛 クイテ重
InnQvatin
『 一
A.On-balance-sheet
Adjustableratem・rをgages一 … ・… … … ・一 … ・ X
Floatingrateloans… ・・… … ・… … ・・… … … … … ・ ×
Back-to-back至oans・・… … … … … … … ・・… ・・… … X
Assetsaleswlthoutrecourse'…・… 一 … … … … X
Loanswaps・ … … … ・… … … … … ・一 ・… … … … ・ X
Secur量tisedassets… … … … … … … 。・・… ・… ・一 。・… X X
Transferableloancontracts・ ・・・・… 一 ・・。・・… 。・・… X X
Sweepaccountsandof}per(gash
managementtechnique・ ・… … … … … … ・・一 X
Negot三ablemoney-marketinstruments・・・・・・… X
Money-marke亡m伽alfund:… … … … … … … ×
Zerocouponbonds… … ・… … 一 ・・… … … ・・… … ×
"Junk"bonds 一 ・… … ・・… … … … … ・… … … … ・ ×
Equitypanic;pat.・nfipa且e量ng…… … ・… ・・… … ×
Mandatoryconvertibledebenture・… … ・… … ・ X
B.()ff-balance-sheet
FutureSr・ ・r●・99曜9● ●.・・。 ・。 の∩σ.r`.σ一一fσ σ一999.ρge,一〇go.,P・ ひ9畳 ×
Optionsandloancaps… 。… 。・一 ・・・・・…9・ ・9… 一 ・' X X
Swaps… … … … ・・・・… … … ・… … ・… ・… … … 一 … ・ ×
Fbrwardrateagreements… 一 … … ・… ・・一 … ・ X
1」eltersofcredit・ ・・ ・・・・・・・… 一 ・・… 一 。・・・・・… 。。・・一 ・・ X
Noteissuancefacilities・ ・。・・・… 。・・。… 。・・・・・・・・・・… X × X
Credit-enhancingguaranteeso〕1securities…・一 × X
,
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資金調達 に至 らせる。 と くに注 目す べき例 として次 の二 つがあ げ られ る。一 つは,可 変優 先株(varia・
bleratepreferredstock)や変 動 利 付 永 久 債(perpetualfloatingratenote:)であ り,そ れ は 市 場 利 子
率 とともに変化 して配当を支払 うよう組み立てられている。これは金利変動か らエクイティの資産価
値:を守 り,その流動性および交換可能性 を高めようとす るものである。いま一つの例は,転 換義務付
社 債(mandatoryconvertibledebenture)であ る 。 一 定 の 期 間 内 に エ クイ テ ィ に転 換 され な けれ ば な
らない負債手段である。
以 上・考察 してきた特徴 は・必ず レも十分 では ないに して も,最 近の金融 イ ンベ ーシ ョンに対 す る
有 力 な リフ ァレンス ・シス テムを与 え る もので あって,そ れ は もっとも興味深 いイ ノベー シ ョンのマ
ク ロ金融的帰 結 に焦点 を当て る もので ある。表1は,こ の分類 に したが ってイ ノベ ーシ ョンをマ トリ
ックス形態 で示 した もの である。
(3)国際 的イ ノベー シ ョンにおけ る二 つの傾 向
金融 イ ノベ ーシ ョンは,・その もっとも広 い意味 におい て,相 互 に密接 に関連 しあ う二つ の異な る現
象 を包 含す る。 それ はNIF、,通貨や金利 ス ワップ,外 国通貨 や 金利 オプシ ョンの よ うな新手段 の形
をとるか,あ るいはそれが金融仲介の色 々のチャネルの相対的重要性の広範な変化を生 じるか,そ の
いずれ か であ る。
われ われ の分析 目的 は,こ うした変化 の なか で,改 めて 「貨幣 とはなにか」 を問 うこ とにあ るの だ
か ら,そのことにとくに関連が深い国際的な金融仲介過程の際立 った二つの変化一 セキュリタイゼ
ー シ ョンへ の傾 向 とオ フ ・バ ランスシー ト線 引 の 重 要 性 の 増 大一 を考察 す ることに しよ う.(BIS,
〔2〕,PP.129-44)。
Φ セキ ュ リタイ ゼーシ ョンへ の傾向
最近における国際金融市場の主要 な傾向は,銀行貸出から市場性のある債務手段への信用のシフ ト
であ った 。 この セキ ュ リタイ ゼーシ ョンの過程 におい て,商 業銀行 は新規発行 の調 整者や マ ネー ジ ャ
ー として仲介するだけでなく,証 券の主要な発行者お よび購入者 となった。
一般 に,セ キ ュ リタイ ゼー シ ョンの進展 の背景 には,次 の:二点 があ げ られ る。第1に,証 券市場 と
りわ けユー ロ ・ボ ン ド市場の成熟 と効 率性 の増大 によ って,多 くの借手 に とって証券市場 にお ける資
金調達 コス トのほうが銀行よりも低いことである。第2に,金 融仲介機関が自らの債務を証券化 し,
それ を市 場 で売却 して資産 の圧縮 を図 りたい とい う要 請 である。 こ うしたセキ ュ リタイ ゼー シ ョンの
特徴 を,③ 銀行信用か ら証券市場への転換,⑮ 銀行資産の市場性の増加の二点に焦点 を合わせて,
も う少 し詳 し く考察 しよう。
「
③ 銀行信用から証券市場への転i換
1980年代の前 半 をつ うじて,新 規 の国際的信用 は銀 行 のシ ンジケ ー ト・ローンか ら顕著 に証券化 さ
れ た資産 に移行 した6表2を みれ ば明 ら か な よ う に,転 換 社債 と くに変 動利付債(FloatingRate
Note,:FRN,)が証 券化 された長期 信用 の大半 を占め,81年の約80億ドルか ら550億ドル に増大 し.た。
一・一463一
明治大学社会科学研究所紀要
表一2 国際的信用 ・資本市場
1981119821・9831 198411985
Internationalbondsandnotes… … ・… … … … ・… ・ 44'0 71.7 72.1 108.1 162.8
・'f7U乃'Cなfl・a竃lnarate皿・t(B・… … … … ・… … … ・ 7.8 12.6 15.3 34.1 55.4
convertiblebonds… ・… … … ・・一・… … 4.1 2.7 6.8 8.5 7.3層
SyndicatedEuro-bankloans… ・… ・… … … … … … ・ 96.5 100.5 51.8 36.6 21.6
oヅ7助'`ゐ 」managedloans… … … 一 … … ・・… … … 一 11.2 `V,7 6.5 2.4
Noteissuancefacilities・… … … … … … ・… … … … ・ LC 2.3 3.3 18.9 49.4
`t'
otal… … … … … ・・… ・… ・… … ・・… ・… ・… … ・ 141.5 174.5 127.2 163.6 233.8
(itbillionsofUSdollar:)
他 方,ノ ー ト ・イ シ ュー ア ラン ス ・フ ァシ リテ ィ (NoteIssuanceFacnites,NIF・)は短 期 信用 の主
要 な形態 で あ り,10億ドルか ら500億ドル近 くまで激増 してい る。
新規 の シンジケ』 ト・ユー ロ銀行貸付 は著 し く縮小 した。1981年に は, 1000億ドル を上 回る新 規 の
シン ジケー ト・ロー ンが調達 された が,1984年には300億ドル,さ らに1985年にはわずか190億ドル が
調達されたにすぎない。
⑤ 銀行資産の市場性の増加
まず,銀行の保有証券の増加が注 目される。銀行の投資家 としての証券市場 への直接 参加 は,セキ ュ
リタイ ゼー シ ョンの主要 な局面 で あ った。銀 行 は :NIFsやRUF、(RevolvingUuderwritingFacillty)
な どの短 期証書(ユ ー ロ ・ノー ト)の 大 半 を購 入 し た。銀行は長期証券㌧ とくに FRNsゐ主要な買
手 で もあ った。
さらに,銀行は国際市場 での証券の購入に加えて, 自己の国内資産の譲渡性を高めるため貸付, と
りわ けモーゲー ジの証券 への パ ッケー ジお よび求 償権付 き譲 渡(saleswithrecourse)あるいは求償
権 の な い譲 渡(saleswithoutrecourse)などが急 速 に発 展 した 。 よ く知 られ て い る よ う に, モ ー ゲ ー
ジ貸 付のセキ ュ リタイ ゼーシ ョンは主 としてアメ リカで発 展 したが, 証券化 された新規モーゲージの
市場 での配分 は,1981年の約15%か ら一」VU年の50%近くにまで上 昇 した。
こ うした セキ ュ リタイ ゼーシ ョンの特徴 的 な ご と は, 金融仲介過程が 「分断」(unbundle)され て,
異なる主体が債務の移転 債務の返済 債務の保証,お よび債務の清算に対 してそれぞれの責任をも
つよう細分化 されていることである。この仲介過程の分断化 が経済全体の流動性に与える影響につい
ては,す ぐ後 で取 り上げ るこ とに しよ う。
② オ フ ・バ ランス ・シー ト業務 の重要 性の増大
層
金融 機関 は,従 来 もオ フ ・バ ラン ス ・シー ト取 引に従事 して きたが, 近年 にな ってよリ積極的かつ
幅 広い範囲 でこの取引 を行 な う よ う に な った。 もっとも重 要なの は, ・各種 のバ ッ ク ア ッ プ ・ア ァシ
リテ ィ(back-upfacilities)と金 融 先 物(financialfutures)で あ る。 銀行がこれ らの手段 を重視す る
のは,主 として,バ ランス ・シー トに課 せ られ る制約, と りわけ資本比率改善への規制, およびバラ
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ンス ・シー トに影 響 を与 えず に金利 リス クをヘ ッジす る方法 を必 要 として いたか らであ る
。
銀行は,種 々の生産物を供給 して借手の資金へのアクセスを強めるが,そ れは個々の手段の信用評
価 を改善するか,あ るいは直接に利用できる資金調達 を保証することによってなされる。これ らの生
産 物一:NIF・やUCP・一 に対 す る市場は,ア メ リカだ けではな く,国 際市場 で もます ます発展 し
てきた。これ らの生産物は市場参加者の間に信用 リスクや流動性 リスクを効果的に移転する。
銀行は,金 融取引 き中の第者への履行 を保証するために,次 の二つの幅広い手法一 すなわち,
@ス タ ン ドバ イ ・レ ター ・オ ブ ・ク レ ジ ッ ト(standbylettersofcredit,SLC),⑤ .貸 付 予 約(loan
commitments)一を用 い る。 銀 行 によ ッて想 定 され る リス ク量 とその顧客 に供給 され る信 用量 ある
いは流動性増加量は,こ れ ら二つの保証によって変化する。
@ス タ ン ドバ イ ・レ ター ・オ ブ ・ク レジ ッ ト
SLCは金融がその顧客の金融債務 を保証 した り,あ るいはその履:行を支援す るのに利用 され る。
す なわち,コ マーシ ャル ・ペーパ ー,の よ うな負債手 段 を支持 した り,債 券 の値づ けや履行 を保 証す
る 。
SLCは,銀 行 が顧客 に対 して その信用 を代替 す る とい う意味 におい て,信 用 の拡 張 を表 わす。一方,
銀行の想定するリスクは,ス タン ドバイの構成や顧客ゐ信用性 に基づいて著 しく変化するが,その リ
ス ク ・スペ ク トル は貸付資産の リス クに等 しい。 しか しなが ら,貸 付契 約 とは違 って,ヌ タ ン ドバイ
は(も し担保付きでなければ)貸 手受益者 に対して保護が与え られる。
⑤ 貸付予約
'
貸付予約は,顧 客と事前に調整 した条件で,振 り出 し銀行か ら信用 を獲得することを可能 にさせる。'
SLC一 それは銀行 をおして顧客の債務 を第者に支払 う取決めである一 とは違 って,貸付予約は二
人の当事者一 銀行 とその顧客一 のみを含む。
貸付 予約の 一つの特定 の形態 は回転信用(revolvingcredit)である。一一般 に,こ れ は顧 客 に対 して
銀行によって(定 められた最:大量に対 して)与 えられる金融取決めである。通常,銀 行は運転資金あ
るいは季節的/循 環的必要額に対して,顧 客に回転信用枠 を与える。これ らの信用枠は顧客が資 金を
受取るに先だって満た されなければならない,特 定の約定と条件 を必要 とする。回転信用枠の…つの
共通の特徴は,顧 客がその信用枠の継続期間中に返済する,引 出し額の回復である。調整の観点か ら,1
回転信用枠は,貸 出あるいは信用拡張に対するたんなる 「未利用取決め」である。
回転信用枠 に固有の リスクは,銀 行がこの信用枠のもとに求め られる一定の貸付をすすんで融資し
な けれ ばな らない点 で,実 際 の貸付 と同 じである。
国際金融市場 にお けるバ ック ・ア ップ ・フ ァシ リティの主要 な利 用 は,NIF3と それ の準 じる フ ァ
シ リティに関連 してで ある。第3表 で明 らか な よ うに,こ うした フ ァシ リティの量 は,1983年の35億
ドルか ら1985年の387億 ドル と,2年 の問 に10倍 を超 え て増 大 した。 このよ うに,銀 行 は短期 コマ
ーシ ャル ・ペーパ ー を支 援す るこ とで,ユ ー ロ市場 の発展 に寄与 した が,そ こでは銀 行 は貸 手 として
よ りもむしろ,そ の発行の調整者あるいは発行 引受人 としての役割 を演 じたのである0'
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表一3 新しい国際的バックアップ ・ファシイリティ
一一『 冒『 一 ・
ユ982 11983い98・ 1・985
MUldple-C。mPonentfaclh亡les・一 … … … … … … 匿7 一 8.0 1$,0
Back-UpforEuro-notes… … ・… ・… … … … … … ・… 2.5 0.9 6.4 17.9
Other]NIA-11kefacilities・・… … … … ・… … … … … 0.2 2.6 3.0 2.f
皿 『r」 一 一
TotalNIFs… 一 … ・・… … ・・… … … … ・… … … … … 2,"r
幽一一 昌『
3.5 17.4 38.7
Bankers'acceptances・… … ・… … … … … … ・… … … z.c 1.8 5.8 2.5
ofwhich:sterling… … … 。・。… 一 ・… ・・… … … ・… (1C) (1,3)(i.1) (2.1)
Commercial-paperback-ups… … … ・・… … … … … ・ 0.2 3.0 2.8 6.2
Otherinstrument=,・ ・伽・ ・・・・ ・… 軸 も… 。・・。・・ …9・ ・ 一 ・・韓 ・・ 0.5 1.2 2.8
__r一_一 一r一『r『 τ買置『 」『 一 一 『
2.2
一一 〔 一」一 一一 「ヤ一一 暫 一 冒 昌『 『 」一一冒 『 ττ
Total.................,:二二=コ ニ=:二ご:ご1二! 5.419.・ い&・__曽 」一}r『 『r『 一『 一 一 一一 一149.・
(inbillionsofUSdollar:)
、以 上,わ れわれ は国 際的イ ノベー シ ョン に#け る二 つの傾 向 を概観 して きたが, こ こで 「貨 幣 とは
なにか」 を問 ううえで重要 と思われる若干の問題点 を整理しておこ う 。
第一に,金融市場 における銀行貸出か ら市場性のある債務手段への信用のシフ トである。 こうした
セ キ ュ リタイ ゼーシ ョンの 過程が,経 済全 体の流 動 性ポジ シ ョンに大 きな影 響 を与 え るこ とは想像 に
弓
難 くない であろ う。
第二 に,上 の こと と関連 す るの だが,セ キュ リタイゼー シ ョンは債務 手段 の多様化 をもた らす と同
時 に,そ の債務がいまや支払いシステムの重要な要素とな った機関が著 しく増加 し,そのため貨幣の
役割を果たす債務が増加 した。この ことはわれわれが貨幣概念や決済メヵニズムを論ずるうえできわ
め て重 要 となろ う。
第三に,セ キュリタイゼーシ ゴンは基本的に伝統的な銀行業務 と競合関係にあるにもかかわ らず,
本質的な部分において補完 し合 う面をもっている。証券市場 自体 には流動性の逼迫に対処した リ,個
々の借手の問題 を処理する適当な機能が備わ っていないために,銀 行のバ ックア ップ ・フ ァシ リティ
の提供などを利用することによって,初 めて証券市場本来の機能を果たす ことが可能 となるのである。
皮 肉 な ことに, セキュ リダイゼーシ ョンは伝統的な銀行業務の存続 を脅かす側面をもっているにもか
かわ ら爺 実は銀行による与信枠の設定や保証こそが投資家や発行体にとってセキュリタイゼーシ ・
ン を魅 力 的 な もの に し て い る の で あ る(Corlgan,〔6〕,p.8,p.18)。
「
3貨 幣の本質 と作用1一 流動性 としての貨幣
(1)貨幣,流 動性,不 確実性
われわれがすでに別の機会 に考察 したことだが,ケインズは直らが構築 しようと し て い る理論 を
「貨幣的生産経済」の理論だと規定 して,そ れ を伝統的な理論である 「実物交換経済」の理論と鋭 く
対 置 した(原 〔9〕)。そ の うえで,「貨幣 経済」 を次 のよ うに定義 してい る。
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一 　
私 がいま得たい と痛切に望んでいる理論は,貨 幣力・そ鴻 身の懲llを演 じて言緻 機 と諸決意に灘 ・
を及 ぼすような繍 ・つまり懲 雛1事態のなかの実効力をもった鞭 因の一つであるような繍 ,
したが って諸事象の成 賄 きが長期1・おいてにせ よ短期においてにせよ,最 初の状態 と最後の状態
との問での貨幣の動 きについての知識なしには予見 しえないような経済を取 り扱 うものである。そ
して・ これ こそわれ われが貨幣 繍 とい うとき に酷 しなけれ ば な ら な い 経 済 で あ る(K
。ynes,
〔19〕,PP.498-9)。
この定義でまず注 目すべきことは,ケ インズ自らも踏襲 してきた伝統的な貨幣の機能分析か ら,'.貨
o● ● ■ ● ●
幣?動 機分析嘆 つたことである・こうした分析手法の顛 は,これ までのととろ百賭 をどのように
関連づけるか とい う点のみが意識 されて・その頗 的な相違鮒 見過 ごされがちであ った.し かし,
それはきわめて聾 な意味 を含 んでいる・伝統的な理論において,貨 幣はたんに睦 財 との交幽 媒
介手段 に過ぎず,経 済主体 の動機や決意に対 してなんらの影響 も及ぼ さない。これ に対 して,ケ イン
ズは貨幣経済が人間の心理や社会の慣行 といった社会心理的要因にしたがって成 り立ち,ま たそれ に
よ って全体 としての産 出高 が決定 され るこ とを強 調 しよ うと したの である(8》
。
さらに,こ の貨幣の動機分析は,不 確実性の経済学が本来貨幣的であることに注 目する。貨幣は人
びとをして前以て合理的かつ確実に準備で きな唄 オ貨 を,望 まし嚇 点で支配することを可能 にす る
か らである・こ うして・われわれ 洲 守来にかん して絶対的 で正融 知識をもたないとい う事実にもカ、
かわ らず・猫 の行動にかんする4乎来の帰結 を先励 しょうとす ることに起因する不確難 の轡 学
を,確 実な均衡に至る明示的な経済学と対置しようとするのである。
このようにケインズは貨幣の経済主体に与える動機づけと,貨 幣経済特有の不確実性")両者を介し
て・貨幣と繍 を接合 しようとし・ その胎 部分に樋 腿 好 を撒 つけたのである.だか ら,ケ イ
ンズにとって 「鰭 なき」繍 についての最前の定義は,「 流動性打歩がつね1・櫨 費髄 超える資
産 とい った もの が存 在 しな い 経 済 」(1く・y・es,〔18〕,P・239,≠1≦訳238ペ ー ジ)と い うこ と に な る 。
このことから当然のこととして・ケインズの貨幣需魏1論 における顛 櫛 新 は,古 典派が適切だ
と認 める貨幣の交換手段に対して・たんに価格貯蔵機能に基づ く継 需要を導入 したことにあるので
はな く・流蝋 としての鰭 を強調 した館 ある。貨齢 とりわけす ぐれた流蝋 とい う特髄 もっ
た資産 であ り,そ れ は任意の場所や任意の時にそ'の保有者に最高の便益 と安全性 をもって,「資産 を
舳 に処 分 し う るカ 」(K・y…,〔18〕p.22G;邦 訳224ペ ーー ジ)を 与 え る もの で あ る 。
この観点か ら・ケインズの集計構造は・通常理解 されているように,資産顎 において貨幣 と債券
の問の選択 ではな くて・流動性 とジ1流動性 との間の選択として角孕釈すべきものである.そ れゆえ,富
保有明 的であろうと諏 引の フ・イナンスの附 であろうと,わ 締 れば概 して個人 または蝶 の
流 動性}こ対 す る霰 お よび 多か妙 なカ・翻 倒 的(m・ ・e・・less1・・茎d)}・なろ うとす る彼 らの願 望
につ いて述 べ る ことがで きる㈹。 こ うした流動性概 念 を中心 に据 えて,先 に考察 した セキ ュ リタイ ゼ
ーシ ョンが貨幣の本質 と作用 に与える影響 を明 らかにしよう
。
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② 取引貨幣需要の展開
先にみたように,ケ インズは貨幣需要を三つの貨幣保有動機一 「取引動機」,「予備的動機」なら
びに 「投機的動機」一 に区別 したが,実 際にはこの三者は密接不可分 に結び付いていて,微 妙に絡
み合 っているのであ る。 すなわ ち,
貨幣は,こ の三つのそれぞれの目的のために保有されなが らも,単一の貯水池を構成 してお り,保
有者はそれを三つの貯水区画 に分割する必要はないのである。なぜなら,こg三 つの部分は保有者
自身 の心 の中 で さえは っ き りと区分 され る必要 はな く,同 ～額が第一 次的 には一つ の 目的の ために
保有 され,第 二次的には別の目的のために保有 されるとい うことが可能だか らである。か くしてわ
● ●06・ ・ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●o■9● ■o● ● ● ● ● ●9●o● ・ ●.● ●
れわれは,与 えられた状況における側人の総貨幣需要を,多 くの異なった動機の合成的結果 ではあ
●o・ ● ■ ● ○,● ■ ● ●o■ ■o● 曹 ■ ●o・ 邑
る けれ ど も・ 単 一 の 決 意 と して 考 察 す る こ とが で きる(Keynes,〔18〕.P,ユ95,邦 訳s193ペ ー ジ傍
点は引用者)。
このような認識 に立 って,ケ インズは周知の流動性選好関数 を導 き潤した。
M=M1十M2=Ll(Y)十L2(r)(1) .
われわれはこのケインズの定式化にしたがって,ま ず本節 では取引残高需要 を取 り上げ,つ いで次節
で資産残高需要 を論ずることにしよう。
取引残高への総需要 を構成する家計および企業の支出は,通 常きわめて規則的な基準に基づいて行
なわれる。企業の賃金支払い,利 子や地代および家計の家賃ないし抵当権 などは,契 約によるもので
ある。他の支出は購入 される財の性質からみて規則的な ものである。すなわち,食料や家計の必需品
は通常規則的 なペー スで購入 され る。 いずれ にせ よ,こ れ らの支出 の全 体の パ ターン は,き わ めて予
測 可能 であって,安 定 している もの と仮定 され る。 こ うして,た とえ ばハ ンセンに代 表 され るケイ ン
ジ アンによって,次 の よ うな取引残高需 要式 が導 かれ る。
M1=1_,=kY(2)
ここで,kは 定数 であ って,当 該所 得期 間内の支払 いパ ター ンに依存 す る。 これ が もっ とも単純 な種
類の取引需要モデルである。
ピックスに よる と,こ のM1に 関 して重要 な ことは,そ れが間接的 な仕方 で行 なわれ る場合 を除い
て自発的ではないことだとい う。それは通常の意味での貨幣 に対する需要ではな く,そ の背後に 「取
引動機」といったものは存在 しない。それはある特定の数量 の財をある特定の水準の価格 で流通 させ
縛
るに必要な貨幣である。 自発的な色あいを過度に強めて描かれた 「ケンブ リッジの数量方程式」 よリ
も,む しろ古 くか らの フィ ッシ ャーの方程式MV=PTの ほ うが 事態 を よ りょ く 写 し 出 し て い る
と い う の で あ る(Hicks,〔11〕,pp.15-G,邦 訳,21-2ペ ー ジ)。
しか しな が ら,こ の モ デ ル は ケ イ ン ズ が 「安 全 な 第 一 次 近 似 」(Keynes,〔18〕,p.199,邦訳 97ペ ー
ジ)と して単純化 したものを説明 したにすぎない。その後,多 くのケインジアンや新古典派の人びと
によ って,こ の式 が あたか もケイ ンズの取 引貨幣需要 そ の ものだ と理 解 され てきた が,そ の後 のケイ
ンズの展 開か らみ て,事 実 ではない。
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よ く知 られ ているよ うに,ケ イ ンズはオ リーン(Ohlin,〔32〕)による 『一般 理論』 への論評 に答 えて,
取 引 動 機 の 下 位 範 ち ゅ うと して 「金 融 動 機 」 を導 入 した(Keynes,〔20〕,PP.201-219)。オ リー ン は,
利子率は事前の貯蓄 と投資から生 じる新規の信用への需要と供給に依存すると主張 した。ケインズは
この定式化 の 「古典的」な含意,す なわち貸付資金説 を受け入れなかったが,彼 が投資の前提条件と
して貨幣需要 を考慮 していない とい う点には同意 した。ケインズは次のように金融動機 を説明する。
投 資が着 実 な率 で生 じている ときには,必 要 な ファイ ナンス(あ るいは ファイ ナンスの取 決め)は,
■ ● ■ ●
多かれ少なかれ一定量の回転資金から供給することができる。ある企業家は他の企業家が彼の完成
した投資に対 して支払い を終えるにつれて,計 画した投資のためのファイナンスを補充す る。しか
し,投 資決 意が(た とえば)増 大 してい る ときには,そ れ に含 まれ る余分 の フ ァイ ナ ンスが追加的
な 貨 幣 需 要 を構 成 す る で あ ろ う(1(eynes,〔20〕,p.209.傍点 は 引用 者)。
この意味 で,「ファイ ナンス」 とい うのは,投 資決意 とそれが実施 に移 され るまでの問 に必要 と さ
れ る金融的準備 のこ とであ って,こ れ が 「金融的 動機」 に よる貨幣保有の ことであるる ファイナ ンス
は全体:としての社会にとって簿記上の取引に過 ぎない。それが支出 されるとい う意味で使用 されるや
いなや,一 時的な非流動性がもう一度使用可能 となるよ うに,流 動性の不足は 自動的に十分かつ即座
に準 備 され る。 この空 白期 間 をカバーす る ファイナ ンスは,よ り限定 され た文脈 で,銀 行 家 によって
使われる言葉 を用いると,この暫定期間の終には全体 としての社会にとって,必 然的に 「自己流動化
す る」 の で あ る(Keynes・〔20〕p.219)。だ か ら,こ こで い う 「フ ァイ ナ ン ス」 は,投 資 計 画 に支 払 う
資金でもあるいは所与の資本ス トックの固定費を支払 う資金のいずれでもない。それは貯蓄 を使用 し
な い 。
こ うした文脈のなかで,ケ インズは金融的動機 とその他の動機 との問にもう一つの区別を設けた。
o●
確かに,私 は現実の経済活動の増加が貨幣需要に与え る効果 を考慮 した。しか し,前者 に付加 され
じ ■ ・ ・ ●
る計画 され た活動 の増加 を考慮 しなか った し,と きには この両者 の効果がい っそ う.重要 になろ う。
それ が必 要 とす る現 金が まった くよ り緩慢 に回転 され うるか らである(Keylles,〔20〕,p.220)。
このケインズの主張は多 くの論争 を引き起こしてきた。デヴィ ッドソンはこの計画消費お よび計画
投資によって貨幣需要 を定式化 しなおし,次 の よ うな よ り一般的 な取引貨幣需要関数を展開した
(Davidson,〔7〕,ch.7)。
TD
m=・(ψ,ω,T)(1)
ここで,D親 は取 引貨幣需要,ψ は契約上 の支払期 間,ω は生 産要素 に対'する報酬 率,Tは(3画 され
た取 引量 であ る。
● ● ● ● ● ● ■
この よ うに定式化 され た取 引貨 幣需要:は,ヒ ックス の主張 とは違 って,事 前 の保有動機 であるこ と
に注意 しよう。企業の賃金支払いあるいはその他の要素所得の支払いは,いずれ も企業の期待売上金
● ● ●
額の前払いであって,そ の期待値が実現するか どうかは事後的にのみ明らかになる性質の ものだから
である。さらに,ケ インズの意味でのファイナンスが計画 された投資と現実の投資とを橋渡 しするも
ので あ るの だか ら,こ れ も明 らかに事:前の動 機であ る。
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以上のような金融的動機の導入 は,い くつかの重要 な意味 を含んでい る。直接的には,当 面の論争
点であった,貸 付資金説に対する反論である。貸付資金論者たち一 た とえば,ロ バー トソン,オ リ
ーン,ヒ ックスたち一 は,投 資をファイナンスするための資金 の利用可能性 を貸付資金の供給,強
制貯蓄 あるいは利潤の増大な どに求めた。こうした主張は,投 資か ら貯蓄への因果律 を重視す るケイ
ンズには受け入れ られないものであ った。そこで,ケ インズは事前になんらの自制をもともなわない
ものとして,銀 行行動の重要性 を認め,計 画 された活動の増加 が貨幣需要にお.よぼす効果 を導入した
ので ある。ケ'インズ は両者 の立場 の相 違 を次 の よ うに要約 してい る。
私 はそれ(金 融的動機)を 「笠石」と述べて,私 の論文のなかで重要性 を与えた。 とい うのも,そ
れが私の説明方法 と:貸付 や信用などの供給 を論 じる人たちの方法 との問の橋渡 しとなるものを与え
るように思われたからである。私 が思 うには,そ れは彼 らが活動の増大か ら生 じる流動資金需要 の
源泉 の一 つ を議 論 してい た にす ぎない こ とを示 す助 け になるで あろ う(Keylles,〔21〕,p.282)。
さらに注 目すべきことは,金 融的動機 の導入によって,短 期貨幣市場 における銀行の アァイナンス
と長期証券市場における長期債への借 り替え(funding)との関連 を明確にしたことで あ る。貨幣的
理論の もっとも困難な局面の一つは,投 資プロジ ェク トの構築中にその必要な(短 期)資 金調達の方
法 と,それが完成した後の(長 期)証 券への切 り替え とを区別 することである。 この両者の間の区別
が,重 れ にしか 明確 にな され ない ので,現 在 に至 って も依 然 として フ ァイナ ンス,証 券 化,貯 蓄 お よ
び投資に関して多 くの混乱がみられ る㈹ 。
一般 に,企 業家は投資を決定するにさいして,金 融上二つの点で満た されていなければならない。
一つは投資財の生産期間中十分な短期金融を獲得 しうること,い ま一つは彼はついには銀行からの短
期債務 を満足 な条件 で長期発 行 に よって借 り替 え うるこ とで ある(Keynes,〔20〕,p.217)。
金融動機はまさにこの両者を橋渡 しするものとして導入 されたのである。商業銀行はその総貸出量
を増 加す るたび ご とに,貨 幣 を創 造す る。 もし投 資 プ ロジ ェク トカミ今期 の投 資 フ ロー に付加 され るな
らば,こ れ らの追加的な資本財生産企業が(銀 行信用の増加か ら支払われる)未利用資源 を使用する
や いなや,総 実質投資は増加するであろう。したがっ鴎 この追加的な実質投資フローに着手するの
に必要 なす べての こ とは,総 銀 行 貸付の増 大に よって供給 され るこの経営 資本 の フ・アイナ ン スで あ る。
この段階では,銀 行家が満足す る状態で新たなファイナンスを創造 しうるかぎり,公衆によって貯蓄
●o■
を増加 しよ うとする計画や願望は,ど んな想定 される追加的投資プログラムをファイナンスするにも
.
必要 とされ ない ので ある。
③ セキュリタイゼーシ ョンと取引貨幣需要
これまで展開してきた取引貨幣需要への考察 を踏 まえて,そ の今 日的意義 を考えてみ よう。一般的
に聖・つて,巨 大な現代の経済を効率的に運行 させるには,高 い流動性 と容易に譲渡しうる金融資産ス
トックの存在が必要であ り,それによって経済の実物 セクターと金融セクターを支えるのに必要な広
範 な取引を容易にしうるものである。これまで伝統的には,こ うした役割を演ず る流動資産 はおおむ
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ね現金通貨 と預金通貨に限 られてきた。そして,こ れ らの流動性のある取引残高 を効率よ く流通 させ
る制度 的仕組 み として手形交換 所 が存 在 して きた 。現在 のセキ ュ リタイ ゼー シ ョンは,ま さに こ うし
た既存 の流動資産の枠組 と制度 をつ き崩 した といっても過言ではあるまい。
われわれはすでに流動性増加型革新について考察したように,こ こ10数年の間に貨幣の機能 を果た
す債務は著 しく増加 した。小切手はいつでも銀行およびS&L、の貯蓄(NOW)勘 定に対 して振 り出
され,S&LSお よび相 互貯蓄銀 行 は小 切手勘定 を提 供 し,ま た 信用 組合 は シェア ・ドラ フ ト(share
drafts)を提供す る。小 切手 は仲 介業(brokeragebourses)のCMAやMMFに対 して も振 り出 され
る。 クレジ ッ ト・カー ドは技術的 に小切 手 と等 し く,自 動的 に振 り替 え られ,さ らに 自動手形交 換所
(AutomatedClearingHouse,ACH)取引 きは,社 会保 証支払 いや配 当支払 い とい った予 め決 め られ
た大 口支払 いに用 い られ ている。 ク レジ ッ ト ・カー ドに よる取 引 きにわずか しか注意 が払われ てい な
いが,そ れはいまや側人 に関するか ぎり支払いシステムにおいて重要な役割 を果た している。このク
レジ ットの使用は,個 人 をして従来の取引き残高を節約 させ,さ らにもし十分な資金が利用できない
ときには,即 座に信用 を得 られることによって金融取引でさえも節約する取引媒体 を代替する。信用
取引と通常の有期預金取引との区別は,信 用評価の コス トを引き上げるのに役立つ 自動信用評価 シス
テムの利用 や信用枠 のゆ えに,そ の境 界 が不 明確 にな って しま った。'
これ らの新たな要求支払預金支払に対する密接な代替物 よりもさらに重要なのは,大 口の ドル残高
保有者が決済勘定に資金 を保有する必要 を減 じる手法である。ゼ ロ残高勘定,預 金走査や ロックボ ッ
クス取決 め とい ったキ ャ ッシ ュ ・マネー ジメン トの装 置は,さ もなけれ ば不 法動残高 の形 で保有 され
るべき資金 を集め,さ らにそれらを正の収益率 を生む商品に向けるのに用いることが できる。支払い
がなされる必要の生 じたとき,これ らの利子生み資産は流動化され,そ の収益は一時的 に決済勘定に
預金 され,、た だちにFedwireあるいはCrIIPSによ って支払 われ る。 収入 に関 ん して,た とえそれ
がovemightの利子 を生 む もので あ って も・ 資金 はただ ちに利 子生 み資産 に転 換 され る。今 日,巨 額
の ドル預金者(さ らに次第 に小 額 ク)預金者 も同様 に)は 次 ぎのこ とを見掛 す。 コン ピュー ターお よび
利子生み金融資産 を要求払預金に転換する容易 さとコス トの減少は,伝 統的な流動性の源泉 として貨
幣残高の機能がユニークさと重要性 をますます無 くしていることを意味することである。要求払預金
は あ る特定 に瞬 間 に ゼ ロ残 高 とな る勘定 に変 わ りっつ ある(Eisenheis,〔8〕,Pp.59-60)。
さらに,大手の小売業者や製造業が証券会社,保 険会社や ノンバンク ・バ7ク と合併 ・.提携するこ
とは,現 在一般的になってきてい る。かつては限 られていた大手製造業 の金融子会社:の金融業務の範
囲は,大 幅 に拡大 してきてお り,その うちい くつかの金融子会社は,す でに企業部門や家計部門に対
し貸付業務,投 資銀行業務,保 険業務 などを提供 し,伝統的な金融機関 と競合 している。いまや実際
問題 として,す でに銀行 業 と商業 の分離 がかな り崩れ てい るので ある(Corrigan,〔6〕,p.24)。
金 融イ ノベ ーシ ョンが もた らす 多様 な形 態で のバ ックア ップ ・フ ァシ リテ ィに も注 目しなけれ ば な
らない。NIF,は資金調達 者 がユー ロ ・ノー トな ど を 円滑 かつ継続 的に発行 す る こ とをバ ックア ップ
す るた めの.ファシ リテ ィで ある。 この ファ.シリテ ィの機能 は,銀 行 などの金融 機関 に よって与 え られ
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るユーロ ・ノー トの一定の限度枠内での引受け保証である。金融機関は資金調達者が発行するユー ロ
・ノー トに売れ 残 りが生 じた ときそれ を買取 り,資 金 調達必要 額 を保証 す るこ とにな る。セ キ ュ リタ
イ ゼー シ ョンは,NIF,の他 に も,SLC,CPの 保 証,モ ー ゲイ ジの保証 な ど,さ ま ざまな金 融 保証市
場 を急成長 させた。すでに注 目したように,証 券市場の直接利用者が増加 している最近 のセキ ュリタ
イゼーシ ョンの状況の もとでも,証券 の発行は商業銀行のなんらかの信用ない し流動性 のバ ックアッ
プ ・フ ァシ リテ ィを ともな うもの が多 く,こ うした ファシ リテ ィの提 供 も銀行 システ ムのサ ー ビスの
一・つ に な っ た の で あ る 。
セキュリタイゼーシ ョンのもとでの流動性供給の仕組 には,既 存のもの とのい くつかの相違がみ点
られ る。第1に,こ れまで銀行の短期のブァイナンスと証券市場 における長期の証券化 とは,す でに
金融的動機について考察してきたように,相 互に相対的独 自性 をもちなが ら競合 し合 う性質のもので
あ った。 ところが,最 近 のセ キ ュ リタイ ゼー シ ョンの状 況の も とでは,商 業 銀行 の信用 な い し流動性
のバ ックア ップ ・7ァ シ リテ ィが,証 券 の発 行そ れ 自体 のなか に組み込 まれ てい る。
第2に,金 融資産の流動市場は,伝 統的には短期資金によって長期投資を資金調達する方法であっ
た。このことはた とえば10年債の個々の保有者がそれ を満期以前に処分するこ とによって行 なわれる。
最近では,た とえば:NIF、のように,短 期請求権 を投資のための保証された長期資金調達に変換する
5
金融手銭の発展によって,こ の短期か ら長期への変換が逆転 された。
第3に,流 動性お よび譲渡可能性 を効率 よく供給する制度 としてのaイ メン ト・システムが金融イ
ノベーシ ョンの過程 で大 き く変 容 した こ とであ る。 これ までの ペイ メン ト・シス テム は小 切手/要 求
払預金 システムであった。つま り,現金通貨でなされるものの他は,ほ とんどの支払 が要求払預 金に
対 して引 き出 され る小切手によってなされてきた。要求払預金 は主要 な銀行負債 であ り,貸出活動を
支える資金源でもあった。最近では,さ まざまな証券には先物,オ プシ ョン取引などの金融商品の決
済に関する取決めが開発 され,伝 統的なペイン ト・システムに変わ る大規模 な電子支払 システムが稼
動 して い る(1D。
4貨 幣の本質と作用一 資産としての貨幣
(1}マクロ経済理論にみる流動性概念の喪失
,
ケインズが金融動機 を 「笠石」 と述 べ,そ れに重要性 を与えたにもかかわ らず,ケ インジアンはこ
うした議論をいっさい無視 して,貨 幣 の価格貯蔵機能に基づ く資産需要 を強調す るよ うになってきた。
その結 果,ア メ リカン ・ケイ ン ジアンお よび マネ タ リス トのい ずれ も,実 物要 因 と貨幣 的要 因 とを結
● ●oo● ●
びつけ るのに ある種 のポー トフォ リオ ・ア プ ロー チを使 用 す る(Y,)。彼 らは貨幣需 要関数 を用 い るが,
そこでは貨幣 と他の資産が富保有 の択一的な方法だと考 えられている。 こうして次第に流動性概念が
変質ない し喪失 してしま うはめになるのだが,ま ずこのことをケインズ後の貨幣 需要関数の展 開過程 .
を フォ ローしな が ら明 らか に し よ う。
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① リスク回避の存在 しない新古典派 のケースでは,資 産貨幣需要 が経常利子率(iのと証券価格 の
期待変化率(λ)の関数である。もしある資産がより高い収益率 を約束するならば,それが近 い将来 に蓄
積 され るかあるいは遠い将来になされ るかにかかわ りな く,全体 の資産はその資産に向か うであろ う。
② 資本 リス ク回避 を含む トー ビン ・モデルでは,こ うした単純な戦略から離れて,資 産収益の不
完全 な予測 可能性 を導入 す る(Tob三n,〔36〕)。すなわ ち,公 衆 の資本 リス ク回避 指数(β)が 加 え られ
る。しか し,こ の予測可能性は,流 動姓の属性の一つを導入 したに過 ぎず,と うてい本来 の流動性分
析 とはい えない。
③ 資本 リス クおよび所得 リスク回避 を含むカーンのケースでは,公 衆の所得 リスク回避指数(γ)
が さらに加 え られ る(Khan,〔22〕)。
④ ヒックスの取引貨幣需要のケースでは,流 動性概念を資産の将来に関する不確実性の欠如か ら
不便 さの欠如 に変 えて,取 引 コス トとそ の リス ク回避 を含 む(Hicks,〔11〕)。した が ってr予 想 され
る証 券投 資 の回収期 日(δ)と貨 幣 と証 券 との転 換 に ともな う取 引 コス ト(Ts)が加 え られ る。 しか し,
この理 論は,ポ ー トフォ リオ決意 に与 え る資 産の取引 コス トの影響 に集 中す るこ とに よって,資 産 収
益の不確実性だけでな く,他の市場の不完全性の源泉 をすべて無視するこ とになる。
⑤ 最後に,ケ インズの計算不可能な不確実性 を考慮すると,2や δについての公衆 の確信の程度
を反 映 す る指 数(κ λ,κδ)が 導 入 され る(13)。
以上 の考察は,ケ ・インズ以後の貨幣需要理論の発展 をほぼ網羅 しつ くしている。 この発展 を踏 まえ
て,デ ヴィ ッ ドソンは 次の よ うな資産貨幣需 要 関数 を定式化 す る。い ま資産貨幣 需要 を3Ditとす る と,
次式 が 導 か れ る(]s)(Davidson,〔7〕,1)P.197-209)。
SD
m=f2(ic,2,β,γ,δ,κゐ δ,e,V,T:)(2)
全体 の貨幣需要(Dの は,前 節で考察した,支 払期間 中の産業的流通のための契約上 の取決めを支
払 うために必要 な活動現金残高に対するフロー需要,D親 と,こ の金融的流通ないレは不活動残高 に
対す るス トック需 要,U;,、を合計 した ものであ る。す なわ ち,
D,穐=D義十Dln(3)
当然のこ ととして,こ れ ら:二つの等 しく重要な貨幣需要の相互作用が注 目されなければな らないであ
ろ う。
すでにわれわれは前節において,流 動性 としての貨幣の観点か ら,資産は本来流動性 と非流動性 と
に分離すべきことを指摘 した。貨幣がと りわけす ぐれて流動性 という特性を有することか ら,一般的
に流動性 を貨幣性 と同一視 しがちであるが,こ れは正確でない。 こうした見方がなされるのは,貨 幣
がすべての資産のなかで もっとも流動的であ り,諸資産の流動性が貨幣 によって表示 される限 り,貨
幣は定義上す ぐれて流動的でだからある。しか し,貨幣だけが流動性 をもつのではな く,金融資産で
あれ実物資産 であれ,す べての資産は多かれ少なかれ流動的なのである。引き続 いてこのことを考察
し よ う。
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② ピックスの流動性分析
ピ ッ クス に よれ ば,流 動 性 選 好 理 論 に は 二 つ の 種 類 が あ る(Hicks,〔11〕,1)。30,邦訳,42ペー ジ,do.,
〔12〕,P.42,邦訳 59ペー ジ)。一 つは,ケ イ ンズの 『一般理 論』 で述 べ られ てい るもので,流 動性選 好
はたんに債券 と関連 した貨幣 に対する需要の問題 にす ぎない。いま一つは,ケ インズがr貨 幣論』 に
● ● ●,● ■ ■
おいて認めたもので,流 動性選好は多かれ少なかれ流動的な資産 の 「スペク トル」の問題にかかわる。
すなわ ち,も しあ る資 産 が 「短 い予 告 で,損 失 な しにい っそ う確実 に換金可 能」(Key=nee,〔17〕,V。1.
一.
■,p.59,邦訳,67ペー ジ)な らば,そ の資産 は他 の資産 よ りも,い っそ う流動 的 であ る。 ピックスは
● ● ● ・.■ ■ ●o● ● ● ● ● ●
前 者 を完 全 流 動 的(fullyliquid),後者'を多 か れ 少 なか れ 流 動 的(morcorlessliquid)と呼 ん で い る 。
ちなみ に,ピ ックスは流動性 を 「伸縮性 」(flexibility)の観点 か ら次 の よ うに定 義 す る。 非市場 性資産
(non-marketableasset)はそ の 後 の選 択 の か な り狭 い 帯 を備 え て お り,容 易 に売 却 で き る資 産(easy.
marketableasset)は容 易 に元 に戻す ことがで きる。 このこ とか ら,1市場性 の あ る資産 は流 動性 を もっ
て い る(Hicks,〔12〕,P41-2,邦 訳,58ペ ー ジ)。
ところ で,一 般的 な理 解 に よれ ば,前 者 の完 全流 動的 な理 論 が トー ビン流 の ポー トフォ リオ ・セ レ
ク シ ョン理論 と して,多 数 資産 モデル に拡 大 され た とみ な され てい る。 しか し,ピ ックス によれ ば,
ポー トフォ リオ理論は完全市場および完全 な市場性 のある資産 を仮定することによって,.流動性の問
題 を除去 して しま う。これに対 して,流 動性理論は不完全信用市場を仮定するので,貨 幣需要および
その他の流動資産が実物経済過程の不完全 な伸縮性 および 非流動性 を補完するものとなる(Hicks,
〔12〕ゴpp.42-3,邦訳,59-60ペ ジ)。
ヒックスはこ うした流動性理論をバランス ・シー ト上の資産の分類 とケインズの三つの貨幣保有動
機 を対比 させ なが ら,貨 幣 の本 質 を浮彫 りに しよ うと試 み る.(Hick,〔U〕,PP.38-40,邦訳,53-G
一 ジ 。do.,〔12〕,pp.46-8,邦 訳,65-8ペ ー ジ)。
① 事業 の稼動 資産(runningassets)に対応 して,「取 引動機 」のた めに保有 され る貨幣 を金融稼
動資産とみなす。
霞 ② 事業 の準備 資産(reserveassets)に対応 して,「予備 的動 機」の ために保有 され る貨幣 を金融
準備資産 とみなす。
③ 事 業の投資 資産(investmentassets)に対応 して,「投 機的 動機」 のため に保有 され る貨幣 を金
融投資資産 とみなす。
一
まず,稼 動資産 として保有 される貨幣は,経 常的な経済活動のパターンを維持するために必要な貨
幣である。 ヒックスによれば,そ れはある特定の数量 の財 をある特定の水準の価格で流通 させるのに
必要 な貨幣 で あ り,フ ィ ッシ ャーの数量 方 程式 の当 てはま る世界 だ とい う。 しか し,わ れ われがす で
に指摘したように,た とえ支出が規則的になされようとも,賃金およびその他の要素所得は企業の期
待売上金額 の前払いであ り,それが実現するか どうかは,企 業家の期待価格 と市場 での実現価格の関
● ● ●
係で決 まる。だから,機械的な数量説 を支持 しない限 り,取引動機は事前の動機であって,ヒ ックス
の主 張 に,に わか に賛成 す る こ とは で きない。
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金融的準備資産は,流 動性のための準備 として保有 される金融資産であって,貨 幣に対する予備的
需要をこの準備資産需要 と考える。 この場合,準 備資産 として保有 される貨幣が他の形の準備資産に
よって代替され うるとい う点が重要である。それゆえこの部分においては流動性スペク トルにかんす
● ゆ,■ ■ ●
る何 らかの行動 を考えることができる。貨幣 は所得 の代わ りではな く,所得のために需要 される。す
なわち,非 流動的な実物資産に対す る代替でではな く補完 として需要 されるのである㈹ 。
金融資産が準備資産 として機能する場合には,そ れは 「多かれ少 なかれ流動的」でなければな らな
い。通常,企 業は準備 として流動資産 を保有す るが,そ れ を保有 していないよ うにみえる企業 も,流
動性を欠いているわけではない。通常 は銀行か らの,磁 実な借入れ能力 とい う形で,流 動資産の代替
■ ●fo● ● ● ●
物 を も っ て い る の で あ る 。 こ うし て,ヒ.ッ ク ス は 自律 部 門(auto-sector)と貸 越 部 門(overdraftsector)
とい う概 念 を導 入 す る(Hicks,〔12〕,P.51,邦訳 70ペー ジ)。
この金融準備資産は必要にお うじて完全流動的な貨幣に転換 され て,投 資や他の経済活動を支え,
投資が今 日なされるべきか,そ れ とも延期され るべきか どうか を決定する。毛 ックスが 「資本 の限界
効率 と貨幣 の理 論 を一緒 に して取 り扱 う」(Hicks,〔12〕,P.31,邦訳,44ペー ジ)と い う意味 も,こ う
した文脈においてのみ理解 されよ う。
こ うした準備資産 としての貨幣需要 は,あ る意味ではケインズの金融動機による貨幣需要 ときわめ
て類似の役割 を演 じる。しか し,注 意 しなければならないのは,金 融動機に 基 づ く フナイナンスが
「貯蓄 を使用 しない」(Keynes,〔20〕,P.219)のに対 して,ピ ッ クスで は貯 蓄 と投 資か ら生 じる新規 の
貸付 資金へ の需 要 と供 給 が,再 び バ ック ・ドアーか ら忍び込 ん でい る こ とであ るCヒ ッ.クスは セ ー法
則 を放棄することについては,ケ インズに同意するが,貸 付資金説の立場 を依然 として保持 しようと
す る もの とみて よいで あろ う。
最後 に残 されているのは,金 融的投資資産である。 まず,投 資資産は,通 常高い回収コス トの資産
形態で保有 され,そ のため投資は長期間続 けて保有 されるものだか ら,こ の種の世界では投資資産 と
しての貨幣需要,少 な くとも利 子を生まない貨幣需要は存在 しえない。だか ら,投機が存在 しない場
合には,投 資資産のなかに貨幣は含 まれない。投資資産 としての貨幣需要は投機的需要である。
投資お よびその回収 講ス トが減少するや否や,投 機が採算に合 うよ うになる。もし投資家が購入 し
ようと思 う有価証券の価格が現行の水準 よ りも将来はるかに低 くなると考えるな らば,購 入の時点 を
延期することが有利である。 ピックスによれば,ケ イ ンズが投機的動機 を明 らかにしたのは,こ の種
の弱気の投機である。ところで,投機 的動機が重要性 を増すのは,金 融市場が発達し,そ の結果取引
コス ト(T,)と回収期 間 の長 さ(δ)が 低 下す る ときで ある。
このことをひとたび認めると,金 融市場 のよ リ明確な考察が必要 となる。金融機関は有価証券 を売
買す るのが仕事である。そして流動性選好のもっとも明白な表現 と考えるのは,金 融市場でプ ロとし
て働 くこれ ら金融機関の活動 である。 ところが,金 融機関に とっては有価証券は投資資産ではな く,
それは稼動資産 あるいは準備資産である。プロの金融機関の資産がほ とんど準備資産 だとすると,貨
幣に謁する投機的需要はケインズ理論において占めていた位置から取 り除かれてしまう。.こうした論
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理展 開に よって, ヒックスの世界では投機的動機に基づく貨幣需要は換 骨奪胎 されてしま うことにな
る。 この こ とを踏 まえ なが ら,両 者 にお け る 「投機」概念の違いを明 らかにしよう。
まず,投 機家 と 「一般の資産保有者」は,市場取引の日的によって区別 される。資産保有者は所得
を稼得 し,やや遠い将来のなん らかの日的か ら金融資産の形態 で 「彼の資産 を貯 える」のに謁 して,
投 機家 は,「将 来起 こる ことに ついて市場 よ りもよ りょ く知 る こと」(Keynes,〔18〕,P.17(ろ邦訳,168
ペー ジ)に 基 づい て,証券価格の将来の変化を予測することによって資本利得を獲得 した り,資本損
失 を蒙 った りす る。 したが って,投 機家 の時間的視 野は短 く,そ の ポー トフォ リオ の利 子 を生 む よ う
にひそかに放置してお くわけではない。 ピックスはあたか も合理的な行動は一つの様式しかない よう
に論 じてお 動 また取引費用が十分低かったなら,すべての人 が投機を行な うであろうと主張してい
る(IS)(Hicks,〔11〕,P.44.邦 訳,61ペー ジ)。
さらに,投 機家 と資産保有者の目的の違いから,当然のこととして,両 者の行動様式にも相違が生
じる。資産家の意思決定は利子率の水準に基づくのに対 して,投 機家の決定は利子率の変化への予測
に基づ いてい る。実際 には, この二 つの タイ プの行動は錯綜 しているが,次 のように両者の違いを説
明 で き よ う(Chick,〔5〕,PP202-8.邦訳。26-95ペー ジ)。
時間をつ うじて金融資産価値にお よぼす利子率 の変化の影響を考察しよう。すべての利子支払いは
利子生み証券に再投資され, その結果,各 証券のポー トフォリオの価値はその利子率の もとで増加す
る もの と仮 定 しよ う。図1の 直線ABの 傾斜 がそれ を示 してい る。 いま,利 子率 が時間t、で上 昇す る
もの とす る と・ その時点 でポー トフォ リオ の価 値 は下落 し,そ れ か らよ リ高 い利 子率(CI)の 傾斜)
の ところで,以 前 よ りも急速に増加する。AB を延長す るこ とによ って(点 線BE),やが て利 子率 の
上昇がで生じた損失 を補填 していることがわかる。
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図一1 金融資産価値への利子率の影響
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こ うした図式 を基 に して, もし資産保有者 が証券投資を遅 らせ遊休現金 を保有することによって,
その遅 らせた期間の利子率 (たとえば4%)の 損失 と引換 えに,永 久的 に, 上昇した利子率(た とえ
ば5%)の 利益 が生れ るであろ う。「不妊 」の貨幣 も,収 益 を生 まない とい うもので もない。 こ う し
た状 況 こそ,ピ ックスがケイ ンズの 「弱気の投機」と呼んで,そ の意義 を繰 り返し否定 したものにほ
か な ら な い(Hicks,〔11〕,PP.44-5.邦訳,62-3.do.,〔12〕,PP.35-6,邦訳,50-7ペ ー ジ)。
しか しなが ら,本来の投機家の行動はこれ とはまった く異なる。投機家の意思決定は利子率の変化
へ の予測 に基づ いている。そのさい,「正常」利子率概念は,投 資家がどのようにして彼 らの期 待 を
形成するかに関するケインズ理論の中心となるものである。各投資家は,「正常」利子率r醒 への期
待 を抱 いてお},現 実利子率r,はそれ に回帰す る傾 向がある。 い まt時 点 において,現 実の市場利子
率r`がr醒 よ リ高 けれ ば, 投機家 は将来 の利子率rθ姫 がr`よ りも低 くなる と予想 し, ま た も しrε
がr醒 よ り低 い ときには,彼はその利子率が上昇すると予想するであろ う。したが って,投 機 家は,
er;,c.a-rε<0のと き,債 券 の 資 本 利 得 を期 待 し て, t期において債券を購入し,貨 幣での投機的残高
r
図一2投 機家の行動
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は保有 しない。逆 の状態 では, 彼は資本損失 を防 ぐために,債 券か ら貨幣へと転換する。図2の水平
軸の長 さは,投資資金量の合計によって与えられる0投機的動機 を満たすための貨幣需要は,原点0醒
か ら右方は測定 され,投 機的 目的か らの債券需要は原点OIBから左方へ測定 される。r岱を上回る現
行利子率の もとでは,貨 幣需要はゼロである。投機的残高はすべて期待資本利得を売るために債券で
保有 され る。r鮮 を下回 る利子率 では,い か なる債券 も保 有 されない。
(3)セ キ3リ タイゼーシ ョン と流動性
流動性は多義的であって,誰 もそれ を一つの定義 に含め ることは できない。流動性 は伸縮性(flexi一
bility)を与 え,伸 縮 性は諸資産 を容 易に 他の資産 と取替 え うる市 場性(marketability)から生 じる。
あ る資産 は1日 だ け取得 され, その後で必要 とされ る財 と交換するために再販売される。'この媒体資
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産 はす ぐれ た流通 市場 を もち,転 換可能性(reversibility)をもたな けれ ばな らず,す べての購 入 が一
度 にな され ないか ら,分 割可 能性(divisibility)をもた なけれ ば な らな い。 もし この媒体 資産 が所 望
される財で表わして低 い価格可変性 をもつ ものと期待 され るな らば,そ の資産 と将来の財 との取引条
件 につ い ての予想 可能 性(predictability)は減少 す る。 これ らす べ てが流 動 資産 の定 義 に関連 した属
性 で あ る(Lewls,〔28〕,PP.341-i)。
われわれが先1と論 じた金融イノベーシ ョンの諸機能は,こ うした流動性の諸特性にさまざまな影響
F
を与 え るであろ う。・い くつか")例を上 げなが ら,よ り具 体的 に その内容 を考 察 してみ よ う。
セキュリタイゼーシ.ヨンはう本来,'経済の広範な取引を容易にするような高い流動性 と譲渡性 に富
F
んだ金融資産を創出す ることであるか ら,資産の販売可能性 あるいは市場性 を大き く増幅す るφと り
わけ,こ れまでは取引されなか った資産 あるいは非流動資産が証券化 されることによって,流 動性 を
賦与せ られて,市 場で評価 された り,新 たな派生的証券が長期,中 期,短 期信用に細分 されて,長 期
証券に体化せ られる リス クを細分するように作 り換え られる。
さらに,セ キ ュ リタイ ゼーシ ョンお よび条 件付 き請零梅(contingentclaims)や保証 の急 速 な増 大
は,金 融仲 介機 関の伝 統 的 なサー ビスの分解(unbundling)に至 る。仲 介機 関の基本 的 なサ ー ビスは
個々の投資家に適す るよ うに作 り替えられ,ま た しばしば間接市場 よ りも直接市場においてよ リ低 コ
,
ス トで供給 され うる。 ス ト.リップ債 は元本 か ら利 子 を切 り離 し,ゼ ロ ・クーポン を作 り,証 券 の金 利
リス ク と価 格 リス クを替 える。パ ス ・スル ー証券 は,信 用 仲 介機能 か らオ リジ ネー シ ョン,サ ー ビス,
信用評価および信用 リス クの価格づけを切 り離す。SLCは純粋 な保証契約 になった。金利先物契約は,
金融取引のその他の中,身か ら金利 リスク要素 を切 り離す。
貯蓄者が将来支 出す るタイ ミングを見越す伸縮性は二つの方法で達せ られ る。第 ユに,金 融請求権
の流通市場は,た とえば10年債ゐ保有者がそれを償還以前に処分するのを認め,そ れによって短期資
金を長期資金に変える伝統的な手法であった。われわれはすでに:MF・はこ うした長短の資金転換を
逆転 させて,短 期請求権を保証 された長期資金調達 に転換する金融手段であることを考察してきた。
第2に,セ キ ュ リタイゼ ーシ ョンは,資 産 の販 売可能性 あ るい は市 場性 を大 き く変え てきた。現 在
、
で は現金市 場(readymarket)が世界 的 な規模 で存在 し,そ れ に よってあ る通 貨 あ るいはベ ーシスで
.のクー ポン利子支 払 いまた は受取 りの流れ を,他 の通貨 またはベ ー シス と交 換す る こ とがで きる。た
とえば,現 在お よび将来 の固定 クーポン利子は他の通貨 と交換 され うる。これ らの交換は,そ の基礎
・
にある資産の所有権 を変更せずに,あ るいはその本来の手段お よびその付帯条件のいずれかを再交渉
せ ず に,有 効 にな され うる。
以上 の こ とを踏 ま えて,セ キ ュ リタイ ゼー シ ョン を流動 性 スペ ク トル のなか に位 置付 け て み よ う
(Lew量s,〔28〕,pp.298-301.)o
図1は,資 産保有者が期待収益 と流動性 とい う二つの特性にしたが って諸資産問の選択を表わ した
もの であ る。 まず最初 に,二 つの資 産 とAlとA・が利用 で き るもの と仮 定 し よ う。A1点お よびA・点 は,
各資産に対 して1単 位の価 値(ポ ン ド,ドル)を 支出す ることか ら得 られる期待収益 と流動性用役 を
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図一3流 動性選好の図式
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示 している。Alは高 い収益 と低い流 動 性を提供 し,一 方A,は よ り低い収益 と高い流動性を提供する。
もしこれ らが利用 で きる唯一 の資産 丁あれば,こ の選択 はAl とA・で調整す るこ とに よ リ・(この2資
産 の リニアー結合)に よって結 ばれ る。
よ り一般 的 に,破 線 で示 され ている よ うに, ゼロ収益 と完全流動性資産(A3)から,最高の収益 と
完全非流動 性資産(A。)に連なる,多かれ少なかれ流動的な資産 スペク トルをもつ市場調整を考慮す
るこ とがで きる。取 引君 た ちは,彼:らの 限界代替率 に基づ いて, この機会軌跡にそ って資産 を選択す
るで あ ろ う。
さて,第3図 のなかにセキ ュ リタイ ゼーシ ョン をはめ込ん でみ よ う。金 融仲介機関 は資金 の借手 の
観点か ら請求権の性質を変更することによって流動性に影響を及ぼす。さらにその変更自体,実 物資
産(A。),保有株式(A1),債務証券(A,)お よび現金(A,)の 直接的 な コン トロールに よって規定 さ
れる期待収益, リスクお よび資産 管理やモ ニターの効果 についての ポー トフォ リオ選 択の ヒエラル キ
一 を増幅す る。 ここにゴ われわれは新たな請求権がこれまで空いているスペースを埋めるように諸特
性 ミックスを替 え るセキ ュ リタイ ゼーシ ョン現象 に対 する一 つの説 明 を うる。 この ように,請 求権 の
増殖は諸請求権の間のギャップを埋 め, 市場 をよ り完 全な ものにす る。
一つの例証 ≧ して, ユ ニ ッ ト ・ トラス (mutualfunds)を考えてみ よ う。それ はいろい ろの株式 を
購 入 し,そ れ をプールす る こ とによって リス クを多 様化す る。そうして全体の多様化 されたポー トフ
オ リオでのユ ニ ッ トあるいは株 式 を再販売 する。個 々の株 式 の代 りに トラス トに よる単一 の契約 を用
いることは,資 産の多様化ならびに専門的投資ガイダンスに応 うじ,他 方 ではユ ニ ッ トそれ 自体 に対
して市場が確立される。こ うして人 びとは基礎にある株式 とは異なる リスク,流動性および管理上の
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選 択 を与 え られ,そ れ はA,とA2と の問 の特性上 の 「スペ ース」 の ギャ ップを埋 めるの である。
5経 済のシンボ リゼーシ ョンと貨幣
ポー トフォ リオ理 論 におい て,貨 幣 が 「数 ある資 産 の一 つ 」に過 ぎない もの とされ てい る現状 か ら
みて,ヒ ックスが経済の逐次的構造の進展のなかに流動性を位置づけ,貨 幣の本質 を取引に必要な需
も
要(transactionrepirement)として,つ ま り,経 済 活 動 を 支 え る取 引 の 決 済 とい う働 きに 注 目 した 功
績 は大 きい。われ われ は こ うした ピックスの貢献 を認 めるの にやぶ さか では ないが,同 時 に,貨 幣経
済に固有の投機行動 を排除したことは批判なしにはすまされない。ケイスズの貨幣理論には,ヒ ソク
スには欠けたもう一つの側面がある。それは:貨幣が実物資産 と比べて,他 の価値物への投機に対 して
継続的に利用でき,時 間 をつ うじて価値の損失なしに移転 され,さ らに各主体の意志で さまざまな金
融資産に投資 され うる とい う属性 である。このことが両者の分析の枠組 に大 きな相違 をもたらす。ケ
イ ン ズの所論 にした が って,さ らに タウンシ ェン ドの論 評 を援 用 しなが ら,両 者 の違 い を明 らか にし
よ う(Townshend,〔39〕,pp.157-G1)。
貨幣的生産経済の際立 った特徴は,貨 幣お よび金融資産のス トックが フローに比べて大 きなウェイ
トを 占めてい るこ とで あ る。 こみ こ とか ら,金 融 資産 の貨 幣価 値が 当該 資産 の フ ロー の需要 ・供 給の
諸条件によつで因果的に決定 されずに,そ の資産ス トックに対する市場評価価済によって決定 される。
つま り,後者の心理的ないし期待によって決定 された価済は,そ れ らがすべてを決定するのではない
が,前 者 に大 き く影 響 す るので ある。 よ り厳 密 には,金 融資産 の フロー価格 とス トック価格 とが,も
とよ りそ うな のだが,同 一 にな る よ うな仕方 で互 いが他 に反 応す るので あ る。
ここで注意すべきことは,古 典派理論がしばしば冒してきた次のような論理的な過ちである。それ
によれ ば,新 たな資産(フ ロー)と 既存 の資産(ス トック)の 価格 が必然 的 に等 しい ときには,一 方
が他を因果的に決定するとするのである。こうした過 ちは,金 融資産 のフロー価格が,節 約や生産性
とい った生産 の諸条 件 に よって決定 され るのに反 して,金 融 資産の既存 ス トックの価 値 は,こ の よ う
な確たる基礎 をもたず,少 な くとも理論上 は,期 待の変化によって際限なしに増減 しうることを無視
して しま う結果 に な る。
こ うしたケインズの見解が受 け入れ られるな らば,金 融資産の価格 を支配する理 由は,あ る程度ま
で,そ の他の耐久資産の価格の決定にも適応 され るに ちが い ない。耐久資産は,さ まざまな程度で
「貨幣的特性」をもってお り,ある種 の流動性プ レミアがそれ らの資産にも付着 しているか らである。
貨幣やその他の金融資産 と同様 に,そ れ らの資産は将来の交換 の目的(す な わ ち,担 保 や 投機の 目
的)で 保有せ られる価値 を持 ってお り,現在 の交換 における価値 とは因果的に独立して,期 待 ととも
に変化 し うるの であ るQ'
こうした基礎 に立 って,ケ インズは自己利子率理論 を展開した。ケインズによると資産は一般にあ
る期 間保有 す るこ とに よ って,「収 益 」(q),「持越 費用 」(c),「流 動性」 とい う三つ の収 穫 を生 み出 す。
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すべての資産はその全収穫(q-c)十1によって評価され る。貨幣を保有することの利益は流動性プ
レミアムであって,収 益 と持越費用 はほ とんど無視 しうる。任意の資趨の貨幣価格 を論 じるために,
貨幣の流動性 を考慮 することは根源的である。た とえある資産が少しも流動性 プレミアムをもたない
の で, その変化がそれ らの貨幣価格に影響 しない としても,貨幣の高い流動性 プレミアムの変化がそ
の価格に影響 を与えるか らである。いま,貨 幣標準による財の価値増価あるいは価値減価 を±aで 表
わす と, 各種資産1の 自己利 子率 はai十(qrc∂十1;で表 わ され る。
生産が弾力的な資産のケースでは,そ の産出量 の増大の結果,自 己利子率は低下す る。均衡におい
て, 各資産の自己利子率均等化 され る。貨幣は生産の弾力性(お よび代替の弾力性)ゼ ロないし無視
され る 。 したが って,貨 幣の 自己利子率は全 ての他の耐久財の均衡収益率を決定す るう え で,「支配
的なカ」(ruletheroosts)をもつ 。 ケ イ ン ズ は 次 の よ うな 一 般 的 な結 論 を導 き出 す 。
あらゆる可能な資産 の自己利子の自己率の中で最大のものが,あ らゆる資産の限界効率一 白口利
子の 自己率が最大である資産によって測 られた一 の中で最大のもの と等 しい場合には,投 資景 が
さ ら に増 加 す る こ とは あ りえ ない(Keynes,〔38〕,p.236,邦訳,234ペー ジ)。
経 済の シンボ リゼー シ ョンがい っそ うすす ん だ現 状 の も とで,い まや偶人 はそ の富 を実物 形態 と流
動的な貨幣形態 の間でどのように配分するかを選択 しなければならない。現代における富の蓄積形態
は, 実物経 済の概念では覆い隠されるけれども,決 してこれまで存在 しなか った新 しくていっそ う複
雑 な形態をとる。現在の富を増加 しようとす る決意は,期 待利潤で もって物的資産かまたは金融資産
を創出する貨幣の投資か,あ るいは付利 されて貸出される多様な流動的形態での貨幣の投資 あるい
は純粋に流動性保有か,そ のいずれかに結び付いている。このような多様な可能性 は∫それ らの問に
● ●,
不連続性が存在せずに,あ る形態か ら他の形態へ と変転する,異 なる価値貯蔵物の連続体 を創 り出す。
この よ うに,実 物形態 と貨幣形態 との無効 な二分法は排除 され,両 者の形態の同時的認識がその基礎
的決意にかかわる諸要素の多様化 を認めるのである。
ケインズは 「価値:の理論」 と 「貨幣の理弩」を総合するとい う,彼 の意図した研究計画の大 きさの
兆 候 を示 した が,自 己利子 論 は,こ れ を さらに展 開す るこ とによ って,や がて貨 幣的生塵 経済 の一一般
均衡理論 として完成 され るであろ う。
注)
(1)開発途.taiへの資金援助 については,シ ュ ミッ トの緊 急提案 〔35〕が注 目され る。
(2)こ うした貨幣理 論の現 状 のなかで,ヒ ックスは一一連 の署書 〔11〕,〔12〕,〔13〕,〔14〕におい て,執 よ うに
まで貨幣の本質を問い続けている。ヒジクスの論述については,以 下において順 次考察するであろう。
また,:村井 〔29〕,〔30〕,〔31〕は,ヒ ックスの理論 を フォP一 しなが ら,貨 幣の:本質を闘い,資 金 とし
ての貨幣の役割に注 口して,独 自の理論を構築 しようと試みている。この論文は,村 井の論文に負 うとこ
うが大きいだけでな く,直接の議論からいろいろの示唆を受けた。
〈3) 我妻は,も とより民法学者としてではあるが,「現代社会における主要なる所有権が,如何なる契約 と結
合 して,如 何なる債権を取得することによって,如 何なる作用 を営んでいるかを概観」する。具体的に,
田 土地家屋等の不動産,{2}工場,機 械,鉄 道等の生産設備,(3)商品,{41貨幣について,そ の債権
化 を詳述しする(我妻〔4D〕,15ページ)。その うえで,わ れわれが 「請求権創造の原理」 と呼ぶところの
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近代社会における富の蓄積 メカニズムを見事に解明 している。
(4)ケインズ 『貨幣論』の主たる狙いは,よ く知 られているように,ケ ンブリッジ型の貨幣数量説を用いて,
貨幣の価観尺度機能を重視した物価の安定 を論 じることにあった。しか し,数量説の立場を踏襲している
にしても,それがたんに物価水準の変化にとどまらず,階 級聞の分配や生塵に及ぼす影響 を論 じていると
ころに,す でにその後の理論的変化の兆しをみて とることができよう。
(5)本 節 は,・こ0)BfS『報 告書』 に全面 的に依拠 して いるO
(6)とくに,ア メリカでは70年代後半において,各経済主体の負債が巨額 を占めるようになった。いま各セ
ククーについて概観しておこう。家計の可処分所得に占める消費者ローン支払額1ま,1960年の1&6%から
70年の22.5%,79年の29.3%にまで上昇してる。企業の流動比率や当座比率も極端に落ち込んでいる。企
業の流動比率 は60年の1.86%から70年のL61%,79年の1・53%まで低下 して いる。通常・ この比率 は2%
以上であることが経営健全の指標 とされているから,か な りの低水準である。さらに商業銀行の貸出/預'
金 比率 をみて も,ig60年の0.53%から70年の0.67%,79年の〔L86%まで上昇 してい る。これ らの点 につ い
て 詳 し く は,IIulbert〔15〕を 参 照、さ れ よ 。
1' こうした各セクタ～の 「負債経済」が,ユ ー μ市場の証券 化とは異なった,ア メリカ型ともいうべき資
産側の各種債権の流動化を進展 させる背景になった とみてよいであろう。
'
(7)政府抵当金庫(GNMA)が モーゲージ証券であるGNMAパ ススル ー証券を発行 し,80年代のセキュ
リタイ ゼーシ'コンの幕 開 け となったの も,こ うした背景 に よる。
(8)ヒックスはケインズの動機分析の意義を必ず しも認めない。貨幣制度の歴史を考察する うえで,む しろ
i機能的な分類が適当」だとして,貨 幣の機能分類 と動機分類 とを 「二つの3幅 対」(thetwotriads)と
して対比 させ る。その うえで,両 者がどのように うまく噛み合 うかを陶 うなかか ら,貨幣の本質 と機能 と
一
彫 琢 しよ うとす るの である(Hicks,〔11〕,ch.1)。
これに対 して,ハ ー ト=ケネンは伝統的な種々の 「機能」が同等のものでないとして.次 ぎのように述
べている。「貨幣ではな くて計算単位が価値の尺度である。貨幣ではな くて債務が通常の交換手段である。
貨 幣のみな らず,す べての資産が価値 の貯蔵 であ る1(HartandKe血en,〔10〕>p.16,邦訳 2Qページ)。
この論文では,ピ ックスとは逆に,動 機分析の重要性 を強調することによって,貨幣の本質 と作用 を明
らか にしょ うと試 みるのであ る。
(9)集計構造というのは,マ ネーサプライが変化するときに,独 自の相対価格および資産収益の変化を示ナ
ものである。おおざっぱにいって,等質の資産 とは,マ ネーサプライあるいは資産の相対的供給が変化す
るとき,その収益格差が変わらない資産のことである。異質の資産 とは,こ れ らの変化が生じたとき,収
益格差が変わ る資産 のこ とで ある。 レイ ヨンフ 」ッ ド(〔27〕,ctn.3)の解釈 によれ ば,ド一般理 論』は
二つの集計量一一一貨幣 と 「非貨幣的資産」一 を用いる。そ愛着の資産ス トック量は実物資産 と金融資産と
を含み,そ れは債券で代表されていると解釈する。こうした解釈は トー ビン 〔38〕によっても踏襲されて
いる。 しかし,われわれは流動性の観点から,後述するように,資 産需要を流動性と非流動性 とに分類す
るのが より適切だと考える。
(10)この 「フ ァイナ ンス,流 動性,貯 蓄,お よび投資 」をめ ぐって,タ リーゲル,ア シマ コプ ロス,デ ヴィ
ッ ドソンの問 で きわめ て興味深 い論争 が交 わ され ている。 この論争 につ いては,JournalPastKeyneslan
Economics,Vol.IX,N(L1,FaH1986.を参 照 さ れ よ 。
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(11)アメリカの大規模な ドル支払 システムは,ニ ューヨーク手形交換所協会と連邦準備銀行の二つの組織の
共1司で運営 されて いる。 ニ ュー ヨーク手形交換所が運営 して いるCI'IIPSは,主として ドル建 ての国際的
な支払いの決済を扱 うシステムである。CH[PSの1臼当 り平均支払額は約45000;ドルで,ピ ーク時には
8000億ドル にも達 する といわれて いる。
Fedwlreシステムは,ア メリカ内の銀行,貯 蓄金融機関ならびに外銀樹の資金やアメリカ政府証券の取
引を扱 う連邦準備銀行の全国的な通信システムである。Fed、v1reをつうじる口々の支払額は膨大であり,
た とえばニューヨーク連銀だけをとってみても,資金取引および証券取引にかかる1β 当 りの平均振替額
は,そ れ ぞれ4000億ドル,2500億ドル に も達し,ピ ー ク時 には いずれ も5000億ドル に も達 したといわれ て.
い る(Co∬igan,〔6〕,p.15-L)。
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わが国のペイメン トシステムとしては,全 国銀行データ通信システムが,全 国銀行相互間の内国為替を
合理化するため,1973年に発足 した。全銀システムは,内1一`=1為替を営む金融機関相互間に生 じた貸借額 を,
自動的に集中計算して,1弓木銀行の為替決済預 り金勘定をつうじて決済する制度である。従来の手形交換
制度による資金決済金額は,1987年以降か ら減少傾向にあり,全銀 システムがこ堵Lに代って増大している。
(故)祷水勇先生は,い ち早 くアメリカにおける大規模な ドルの電子支払いシステムの発展に注 目し,わ
が国におけ るlcy矢を告 げる論文 ともい うべ き優 れた 業績 を発表 され た(沓 水,〔23〕,〔24〕,〔25〕,〔26〕)。
誉水先生 は ライ フ ・ワー クとして 『ペ イ メン トメカニズムの理 論』 をま とめ よ うとされ ていたが,そ の完
成をまたずして亡 くなられた。 ここに心から哀悼の意を表わ したい。.
(12)Tobi・・〔37〕お よ びB・u・me・≒M・ltze・,〔4〕を 参1臨 フ リ ー ドマ ン に 関 す る 限 り,パ テ ィ ン キ ン,〔33〕,
〔34〕は,ケ イ ンジアン とマネ タリス トの間の類 似性 を強調 して次 の よ うに論 じる。 すなわ ち,マ ネ タ リ
ス トとアメリカン ・ケインジアンとの間の相違は,彼 らの貨幣への接近 の基礎的なuジ ッタ1とあるのでは
なく,む しろ市場経済の安定性についての見方の違いにある。
(13)ケイ ンズはこの不確実性 とリスクとを区別 して,次 のように述べている。 「流動性打歩は部分的には危
険打歩に類似しているが,部 分的にはそれ とは異なったものである一一 その相違は,わ れわれが確率に関
してなしうる最善の'推定と,われわれがその推定をする場合の確信との間の相違に対 応 す る」(Keylles,
〔18〕,p.240,邦訳,239ペ ー ジ)
(14)デヴィ ッドソンは自らの貨幣需要関数式 を展開するにあたって,通 常のケイ ンジアンの関数式 との相違
点を明確にするため,資 産選択が猟期 として貨幣 と証券資産の二資産問で行なわれ るものと想定している。
したが って・デヴィ ッドソンのモデルでは,貨幣需要と資産需要とが相写に反対対 当をなしている。
このことか らデヴィッ ドソン ・モデルそのものか らは,こ こで分析 しようとしている広義の流動性分析
は展開できない。 しか し・デヴィヅドソンは他の箇所では資本財の需給にまで流動性分析を拡張 している
(Davidson,〔7〕.P.87,P.93,邦訳,97ペ ー ジ,1Q3一=_ジ)。
(15)ピ ックスは後 にso}三dinvestorとfludinvestorとを区別 し,後 者 の投 資家 のみが投機 行動 を行 な うと
す る(Ilicks,〔14〕,P.67)。
(注)金 融商品名の邦訳については,楠 本博教授に御教示いただいた。 ここに謝意を述べたい。
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